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的讨论和研究。Sharpe 和 Lintner 提出的资本资产定
价模型 ( capital asset pricing model , CAPM) ,首次对股票
回报率做出了解释 ,认为股票回报率是对市场风险
因素的补偿 ,高回报伴随着高风险。[1 ,2 ] Merton 和 Ross
分别提出的 ICAPM 和 APT 模型 ,认为股票回报率不
仅由市场风险因素解释 ,而且还由行业和经济增长
等因素解释。[3 ,4 ] Roll 对资产定价模型提出了有名的
罗尔批评 ,指出资产定价模型存在很多不足之处。[5 ]
坚信 EMH 假说的金融经济学家曾经认为 , CAPM
对股票、投资组合、基金或投资策略可以获得较高收





因素相关。[6 - 11 ] 例如 Banz 和 Reinganum 的研究显示在
NYSE 交易的小公司的收益率系统地高于 CAPM 预测
的收益率 , 这就是 Banz 发现的“小公司效应”( small
size ( small2cap ) effect ) ; [6 ,12 ] Basu 发现高 E/ P 比率的公
司相对 CAPM 有正的超常收益 ,随后的研究发现高D/
P 或B/ M 的公司也存在类似的正的超常收益 ,这就是
所谓的价值效应 ( 认为那些某比率较高的公司的收
益表现往往好于比率较低的公司 ,例如 E/ P、D/ P和 B/
M) ; [7 ]Fama 和 French 发现包括美国在内的 13 个国家在
1975 年～1995 年期间存在价值效应。[13 ]
1993 年 Fama 和 French 提出解释股票回报率的三
因素模型 ,将规模、账面价值与市值比作为两个额外
风险因素。Fama 和 French 的研究发现 , 小股票和价
值股的平均收益率都较高 ,即使经过贝塔系数调整
后也是如此。[14 ] 由于三因素模型未能对短期回报率
的惯性进行解释 , Carhart 在 Fama 和 French 的三因素
模型基础上增加短期回报率因素 ,提出了四因素模
型 ,[15 ] 他认为四因素模型对股票回报率的解释能力
比三因素模型强。不论是三因素模型还是四因素模









论 ; [17 ] 陈信元、张余田和陈东华对预期收益的决定因
素进行横截面分析 ,结果发现规模和账面市值比具
有显著的解释能力 ,同时在控制了规模后流通股比
例表现出显著的解释能力 ; [18 ] 王永宏和赵学军的研
究发现我国股票市场不存在动量特征 ; [19 ] 周琳杰却
发现在存在卖空机制的假定下形成期和持有期都比
较短的动量组合策略表现出较好的赢利性特征 ;[20 ]
汪炜和周宇研究发现小 公 司“规 模 效 应”表 现 显
著 ; [21 ] 贾权和陈章武发现市场β、流通市值、市盈率
和账面市值比与股票收益率负相关。[22 ]
本文将主要借鉴国内外学者对股票回报率的研































股比例因素 ,在每年的 6 月末按每个影响因素从小
到大将所有上市公司平均分成 5 个小组 ,对于现金
红利因素 ,所有没有进行现金分红的归为第 1 个小
组 ,其余平均分成 4 个小组 ;然后将分组后的每个小
组作为一个资产组合 ,组合中每个股票的权重为该
股票的总市值 ,根据每年的变化情况 ,资产组合于每
年的 6 月末进行调整更新 ;最后 ,计算每个资产组合
的月平均回报率并进行比较分析。
2. 3 　CAPM、三因素模型和四因素模型对中国股市





Rit - Rft = ai + bi ( RMt - Rft) +εit
t = 1 ,2 , ⋯, T (1)
　Rit - Rft = ai + bi ( RMt - Rft) + siSMB t + hi HML t +εit
t = 1 ,2 , ⋯, T (2)
Rit - Rft = ai + bi ( RMt - Rft) + siSMB t +
hi HML t + pi PR1 YRt +εit
t = 1 ,2 , ⋯, T (3)
其中 , Rit 为第 t 期股票或组合 i 的收益率 ; Rft 为第 t
期一年期银行储蓄存款利率 ; RMt 为第 t 期上海综合 A
股指数的收益率 ; SMB t 为第 t 期小公司与大公司的股
票收益率之差 ; HML t 为第 t 期高账面市值比与低账
面市值比的股票收益率之差 ; PR1 YRt 为第 t 期高一年
持股回报率与低一年持股回报率的股票收益率之
差 ; ai 为截距 ; bi 、si 、hi 和 pi 分别为各个因素的系数 ;
εit 为随机项。
SMB t 和 HML t 构造方法为 : ①每年 6 月末对所有
股票分别按总市值大小和账面市值比高低进行分
组 ,其中按总市值大小平均分成两组 ( B 组和 S 组 ) ,
按账面市值比高低平均分成三组 ( H 组、M 组和 L
组 ) ,最高和最低两组分别为 30 % ,中间一组为 40 % ;
②根据上面的分类方法进行交叉组合得到 6 个小组
(BH、BM、BL 、SH、SM 和 SL ) ,每个小组作为一个资产
组合 ,组合中每个股票的权重为该股票的总市值 ,根
据每年的变化情况 ,分组和资产组合于每年的 6 月
末进行调整更新 ; ③根据样本研究区间 6 个资产组
合的月回报率计算第 t 期的SMB 和HML , 计算公式为
SMB t =
( SH + SM + SL) t
3
-
( B H + BM + BL) t
3
HML t =
( SH + B H) t
2
-
( SL + BL) t
2
PR1 YRt 构造方法为 : ①每个月末对所有股票按
一年持股收益率高低进行分组 , 平均分成三组 ( H
组、M 组和 L 组 ) ,最高和最低两组分别为 30 % ,中间
一组为40 % ; ②根据分组情况将得到的三个小组分别
作为一个资产组合 ,组合中每个股票的权重均等 ,根
据每个月的变化情况 ,分组和资产组合于每月末进
行调整更新 ; ③根据样本研究区间 3 个资产组合的
月回报率计算第 t 期的 PR1 YR , 计算公式为
PR1 YRt = Ht - L t
2. 4 　四因素模型改进对中国股市超额回报率异常现
象解释能力的研究
我们对 Carhart 的四因素模型进行适当的改进 ,即
将四因素模型中的前一年回报率因素替换为流通股
比例因素 ,改进后的四因素模型为
Rit - Rf t = ai + bi ( RMt - Rf t) + siSMB t + hi HML t +
liLSTSt +εit
t = 1 ,2 , ⋯, T
其中 , LSTSt 为第 t 期高流通股比例与低流通股比例
的股票收益率之差 ; li 为流通股比例因素的系数 ; 其
余的定义与上文相同。
LSTSt 构造方法为 : ①每个月末对所有股票按流
通股比例高低进行分组 ,平均分成三组 ( H 组、M 组
和 L 组 ) ,最高和最低两组分别为 30 % , 中间一组为
40 % ; ②根据分组情况将得到的三个小组分别作为一
个资产组合 ,组合中每个股票的权重为该股票的总
市值 ,根据每年的变化情况 ,分组和资产组合于每年
的 6 月末进行调整更新 ; ③根据样本研究区间 3 个
资产组合的月回报率计算第 t 期的LS TS , 计算公式为
LS TSt = Ht - L t
3 　样本的选取与数据来源
中国股票市场的历史短 ,1995 年以前中国上市公
司数量较少 ,市场效率低下 ,信息披露不充分 ,市场
不规范 ,因此我们将研究区间定为 1995 年 7 月～2001
年 12 月 ,同时由于前一年持股回报率必须采用前一
年的交易数据 ,所以我们选定的回归区间从1996 年 7








对于公司规模因素 ,我们选取了总市值 ( ME) 指
标作为研究对象 , 每年的 6 月末调整一次 , 取值为本
年 6 月末总股本与股票收盘价的乘积。公司规模因素
与股票回报率的回归方程为
Rit = αt +βtlnMEit +εit
i = 1 ,2 , ⋯, N
对于账面市值比因素 , 我们选取了账面净资产








i = 1 ,2 , ⋯, N
对于市盈率因素 , 我们选取了市盈率倒数 , 即每
股收益 ( E) / 股价 ( P) 指标作为研究对象 ,每年的 6
月末调整一次 ,取值为上一年的每股收益与本年 6
月末股价的比值 。由于每股收益可能为零或负数 ,
96第 6 期 　　　　　　　　　　　　　公开信息与股票回报率相关性的实证研究
表 1 　股票回报率的 Fama - Macbeth 回归结果汇总表
因素 β平均值 β值标准差 T 值
ME - 0. 013459092 0. 003185264 - 4. 225423917
B E/ ME 0. 012749328 0. 007566945 1. 684871235
E/ P - 0. 13707258 0. 146570968 - 0. 935195978
E/ P dummy 0. 008634806 0. 007738577 1. 115813101
A/ B E 0. 000447564 0. 002781675 0. 160897205
LS/ TS 0. 005321174 0. 00324719 1. 638701119
D/ P 0. 284584906 0. 144915334 1. 963801199
D/ P dummy 0. 008216806 0. 00558671 1. 470777248
P - 0. 014398227 0. 009679233 - 1. 487538124
PR1 YR 0. 001261557 0. 004573784 0. 275823504
因此我们在回归方程中增加一个哑变量 ,对于每股
收益为零或负数的哑变量取 1 ,其余取零 ,市盈率因
素与股票回报率的回归方程为
Rit = αt +β1 t (
E
P




i = 1 ,2 , ⋯, N
对于资本结构因素 , 我们选取了账面总资产








i = 1 ,2 , ⋯, N
对于流通股比例因素 , 我们选取了流通股股本
( LS) / 总股本 ( TS) 指标作为研究对象 , 每年的 6 月
末调整一次 , 取值为本年 6 月末流通股股本与总股
本的比值。流通股比例因素与股票回报率的回归方
程为




i = 1 ,2 , ⋯, N
对于现金红利率因素 , 我们选取了每股现金分
红 ( D) / 股价 ( P) 指标作为研究对象 , 每年的 6 月末
调整一次 , 取值为上一年的每股现金分红与本年 6
月末股价的比值。现金红利率因素与股票回报率的
回归方程为
Rit = αt +β1 t (
D
P




i = 1 ,2 , ⋯, N
对于股价因素 , 我们选取了上个月股价 ( P) 指标
作为研究对象 , 每月月末调整一次 , 取值为本月末的
股价。股价因素与股票回报率的回归方程为
Rit = αt +βtln Pit +εit
i = 1 ,2 , ⋯, N
对于短期回报率因素 , 我们选取了前一年持股
回报率 ( PR1 YR) 指标作为研究对象 , 每月末调整一
次 ,取值为往前一个月的前11 个月的回报率 ( 例如 :
2000 年 6 月末的前一年持股回报率为1999年 7月初～
2000 年 5 月末的持股回报率 ) 。短期回报率因素与股
票回报率的回归方程为
Rit = αt +βt PR1 YRit +εit
i = 1 ,2 , ⋯, N
表 1 中列示了各个公开信息因素对股票回报率
的 Fama - Macbeth 回归结果。
从表 1 中可以发现 ,公司规模 ( ME) 因素对中国
股票回报率的影响最显著 , T 值高达 - 4. 23 ,其 Fama
- Macbeth 回归β平均值为负数 , 这表明公司规模对
股票回报率的影响是反向 , 即公司规模越大股票回
报率越小 ;账面市值比 ( B E/ ME) 因素对中国股票回
报率的影响在 0. 05 的显著性水平上也显著 , T 值为
1. 68 ,其 Fama - Macbeth 回归β平均值为正数 , 表明账
面市值比对股票回报率的影响是同向的 , 即账面市
值比越大 , 股票回报率越大 ; 流通股比例 ( LS/ TS) 因
素对中国股票回报率的影响在0. 05 的显著性水平上
也近似显著 , 其 T 值为1. 64 (根据回归结果 LSTS 因素
的 T 值查得其显著性水平为0. 053) , Fama - Macbeth 回
归β平均值为正数 , 表明流通股比例对股票回报率
的影响也是同向的 , 即流通股比例越大的股票回报
率越大 ;对于现金红利率 ( D/ P) 因素 , D/ P 的 T 值为
1. 96 ,β平均值为正数 , 对中国股票回报率的影响在
0. 05 的显著性水平上显著 , 且同向变动 , 而哑变量的
T 值为1. 47 , 对中国股票回报率的影响在0. 05 的显著
性水平上不显著 , 因此现金红利率 ( D/ P) 因素对中
国股票回报率的影响表现为分红与不分红对中国股
票回报率的影响在 0. 05 的显著性水平上不显著 , 但
是在分红的上市公司中 , 现金红利率越大的公司 , 股
票回报率越大。
另外 , 市盈率 ( E/ P) 因素 、资本结构 ( A / B E) 因
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表 2 　资产组合的月平均回报率汇总表
均值 标准差 T 值
ME
组 1 0. 037250386 0. 013845954 2. 690344368
组 2 0. 028684001 0. 012429252 2. 307781653
组 3 0. 021149104 0. 011683077 1. 810234011
组 4 0. 015714664 0. 01101978 1. 426041589
组 5 0. 006997795 0. 010021493 0. 698278705
B E/ ME
组 1 0. 008671988 0. 010837435 0. 800188223
组 2 0. 009263685 0. 010492307 0. 882902633
组 3 0. 015331271 0. 010519567 1. 457405146
组 4 0. 016770057 0. 011336637 1. 479279746
组 5 0. 023012161 0. 011805187 1. 949326218
LS/ TS
组 1 0. 010147774 0. 009815972 1. 033802269
组 2 0. 016367058 0. 010824146 1. 512087667
组 3 0. 015527819 0. 010695224 1. 451845978
组 4 0. 018679526 0. 012165859 1. 535405522
组 5 0. 02039729 0. 013073933 1. 56014951
D/ P
组 1 0. 015093685 0. 011985207 1. 259359566
组 2 0. 004773521 0. 010062344 0. 474394533
组 3 0. 009275318 0. 010506613 0. 882807673
组 4 0. 015470545 0. 011607699 1. 332783058
组 5 0. 02109179 0. 010777082 1. 957096581
素、股票价格 ( P) 因素和短期回报率 ( PR1 YR) 因素
的 T 值分别为 - 0. 94、0. 16、- 1. 49和 0. 28 , 对中国股票
回报率的影响在 0. 05 的显著性水平上都不显著 , 因
此市盈率 ( E/ P) 因素、资本结构 ( A/ B E) 因素、股票







从表 2 可以看出 :
(1) 公司总市值越大 ,股票月平均回报率越小 ,
1996 年 7 月～2001 年 12 月期间中国股票市场规模最
小的公司组合 ( ME组 1) 与规模最大的公司组合 ( ME
组 5) 之间的月平均回报率相差3. 025 % ;
(2) 公司账面市值比越大 , 股票月平均回报率越
大 , 1996 年 7 月～ 2001 年 12 月期间中国股票市场账面
市值比最大 ( B E/ ME 组 5) 的公司组合与账面市值比
最小的公司组合 ( B E/ ME 组 1) 之间的月平均回报率
相差1. 434 % ;
(3) 公司分红与不分红对中国股票回报率影响
不显著 , 但是在有分红的公司中 , 现金红利率越大股
票月平均回报率越大。在有分红的公司中 , 1996 年 7
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月～ 2001 年 12 月期间中国股票市场现金红利率最大
的公司组合 ( D/ P组 5) 与现金红利率最小 ( D/ P组 2)
的公司组合之间的月平均回报率相差1. 632 % ;
(4) 公司流通股比例越大 , 股票月平均回报率越
大 , 1996 年 7 月～ 2001 年 12 月期间中国股票市场流通
股比例最大的公司组合 ( LS/ TS 组 5) 与流通股比例最
小的公司组合 ( LS/ TS 组 1) 之间的月平均回报率相差







型和四因素模型的回归方程分别见公式 ( 1 ) 、公式




ai bi A - R2 ai bi s i hi A - R2 ai bi s i hi pi A - R2
ME
组 1 0. 0226 1. 23 0. 687 - 0. 002 1. 08 1. 239 0. 285 0. 97 - 0. 002 1. 08 1. 237 0. 275 0. 122 0. 972
2. 8985 12 - 0. 66 32. 9 15. 82 5. 807 - 0. 603 34 16. 43 5. 79 2. 498
组 2 0. 0145 1. 18 0. 784 - 0. 002 1. 07 0. 851 0. 222 0. 959 - 0. 002 1. 07 0. 848 0. 212 0. 121 0. 962
2. 4939 15. 4 - 0. 891 31. 2 10. 39 4. 328 - 0. 843 32. 1 10. 73 4. 247 2. 362
组 3 0. 0074 1. 13 0. 812 - 0. 005 1. 05 0. 54 0. 284 0. 94 - 0. 005 1. 05 0. 536 0. 268 0. 184 0. 948
1. 4548 16. 8 - 1. 524 27. 1 5. 825 4. 886 - 1. 529 28. 8 6. 219 4. 933 3. 298
组 4 0. 0021 1. 11 0. 888 - 0. 004 1. 07 0. 262 0. 202 0. 937 - 0. 004 1. 06 0. 258 0. 188 0. 165 0. 944
0. 5718 22. 7 - 1. 455 28. 4 2. 911 3. 59 - 1. 444 29. 9 3. 049 3. 522 3. 028
组 5 - 0. 006 1. 04 0. 939 - 0. 003 1. 06 - 0. 29 0. 208 0. 956 - 0. 003 1. 05 - 0. 29 0. 193 0. 169 0. 966
- 2. 395 31. 6 - 1. 31 37 - 4. 24 4. 846 - 1. 339 41. 5 - 4. 88 5. 07 4. 326
B E/ ME
组 1 - 0. 005 1. 09 0. 886 0. 0003 1. 12 - 0. 17 - 0. 21 0. 923 0. 0007 1. 1 - 0. 17 - 0. 23 0. 27 0. 945
- 1. 293 22. 5 0. 08 27. 2 - 1. 71 - 3. 43 0. 2643 31. 7 - 2. 1 - 4. 5 5. 034
组 2 - 0. 004 1. 09 0. 934 - 0. 008 1. 06 0. 263 - 0. 1 0. 942 - 0. 007 1. 05 0. 258 - 0. 12 0. 213 0. 956
- 1. 52 30. 4 - 2. 706 30. 6 3. 184 - 1. 96 - 2. 957 34. 8 3. 592 - 2. 67 4. 597
组 3 0. 0021 1. 07 0. 907 - 0. 003 1. 04 0. 247 0. 128 0. 941 - 0. 003 1. 04 0. 246 0. 122 0. 066 0. 939
0. 6462 25. 2 - 1. 208 29. 2 2. 92 2. 404 - 1. 171 29. 1 2. 911 2. 29 1. 209
组 4 0. 0037 1. 05 0. 754 - 0. 006 1. 01 0. 247 0. 542 0. 938 - 0. 006 1. 01 0. 246 0. 539 0. 032 0. 938
0. 6484 14. 2 - 1. 958 26. 2 2. 696 9. 452 - 1. 928 26 2. 672 9. 307 0. 53
组 5 0. 0096 1. 09 0. 743 0. 0023 1. 06 0. 019 0. 692 0. 943 0. 0024 1. 06 0. 017 0. 685 0. 07 0. 943
1. 6006 13. 7 0. 72 27. 5 0. 202 12. 03 0. 7619 27. 4 0. 184 11. 91 1. 185
LS/ TS
组 1 - 0. 003 1. 02 0. 932 - 0. 004 1. 01 - 0. 01 0. 195 0. 953 - 0. 005 1. 01 - 0 0. 202 - 0. 08 0. 955
- 1. 013 30 - 1. 892 34. 7 - 0. 09 4. 483 - 1. 99 35. 4 - 0. 06 4. 72 - 1. 85
组 2 0. 003 1. 09 0. 881 - 0. 0005 1. 06 0. 163 0. 061 0. 888 8 E - 05 1. 05 0. 156 0. 035 0. 297 0. 914
0. 7963 21. 9 - 0. 113 21. 6 1. 386 0. 832 0. 0215 24. 2 1. 514 0. 533 4. 47
组 3 0. 0023 1. 07 0. 883 - 0. 001 1. 05 0. 114 0. 17 0. 909 - 1 E - 03 1. 04 0. 108 0. 146 0. 269 0. 927
0. 6171 22. 2 - 0. 393 23. 4 1. 065 2. 529 - 0. 299 26. 3 1. 145 2. 46 4. 426
27 管理科学 　　　　　　　　　　　　　　　　　　2004 年 12 月
　续表 3
CAPM 三因素模型 四因素模型
ai bi A - R2 ai bi s i hi A - R2 ai bi s i hi pi A - R2
组 4 0. 0045 1. 17 0. 81 - 0. 004 1. 13 0. 274 0. 386 0. 907 - 0. 003 1. 11 0. 265 0. 353 0. 364 0. 939
0. 8512 16. 7 - 1. 008 22. 3 2. 281 5. 115 - 1. 048 27 2. 722 5. 747 5. 775
组 5 0. 0056 1. 25 0. 794 - 0. 002 1. 21 0. 175 0. 488 0. 897 - 0. 002 1. 19 0. 165 0. 45 0. 427 0. 935
0. 9358 15. 9 - 0. 522 21. 1 1. 286 5. 706 - 0. 45 26 1. 522 6. 583 6. 095
D/ P
组 1 0. 001 1. 16 0. 819 - 0. 011 1. 09 0. 511 0. 303 0. 94 - 0. 011 1. 08 0. 507 0. 287 0. 183 0. 948
0. 2004 17. 2 - 3. 357 27. 4 5. 382 5. 09 - 3. 488 29 5. 717 5. 134 3. 192
组 2 - 0. 008 1. 04 0. 928 - 0. 006 1. 05 - 0. 11 0. 007 0. 929 - 0. 006 1. 04 - 0. 12 - 0. 01 0. 191 0. 941
- 3. 018 29 - 2. 12 28. 6 - 1. 27 0. 131 - 2. 202 31 - 1. 45 - 0. 2 3. 723
组 3 - 0. 004 1. 07 0. 913 - 0. 005 1. 07 0. 016 0. 029 0. 915 - 0. 004 1. 06 0. 012 0. 014 0. 167 0. 919
- 1. 287 26. 2 - 1. 317 25 0. 16 0. 449 - 1. 289 26 0. 126 0. 222 2. 654
组 4 0. 0017 1. 13 0. 829 - 0. 003 1. 12 - 0. 04 0. 517 0. 934 - 0. 003 1. 11 - 0. 05 0. 507 0. 102 0. 936
0. 3478 17. 8 - 0. 856 27. 5 - 0. 45 8. 513 - 0. 811 27. 7 - 0. 48 8. 439 1. 645
组 5 0. 0087 0. 98 0. 72 0. 0042 0. 97 - 0. 11 0. 621 0. 886 0. 0045 0. 96 - 0. 11 0. 607 0. 159 0. 893
1. 52 13 1. 0425 19. 5 - 0. 9 8. 42 1. 1442 19. 9 - 0. 96 8. 425 2. 147
从表 3 可以发现 CAPM 对各资产组合的解释能
力最弱 ,调整后的 R2 最小为0. 687 ,最高为0. 939 ,平均
为0. 842 ; 三因素模型对各资产组合的解释能力比
CAPM 提高很多 , 调整后的 R2 最小为 0. 886 , 最高为
0197 , 平均为0. 930 ;四因素模型比三因素模型对各资
产组合的解释能力又有一定程度的提高 , 20 个回归
方程调整后的 R2 只有 1 个数值下降 , R2 最小为




产组合进行回归 , 同时与四因素模型进行比较 , 四因
素模型和改进后的四因素模型分别为
Rit - Rft = ai + bi ( RMt - Rft) + siSMB t +
hi HML t + pi PR1 YRt +εit
t = 1 ,2 , ⋯, T
Rit - Rft = ai + bi ( RMt - Rft) + siSMB t +
hi HML t + liLS TSt +εit




高 ,20 个回归方程调整后的 R2 只有 6 个数值下降 ,
















与 Carhart 的研究结果不同 ,没有发现中国股票市场
存在显著的动量效应 ,但发现中国股票市场存在着
显著的现金红利率效应和流通股比例效应。1996 年
7 月～2001 年 12 月期间 ,中国股票市场规模最小的公
司组合与规模最大的公司组合之间的月平均回报率
相差3. 025 % ,账面市值比最大的公司组合与账面市
值比最小的公司组合之间的月平均回报率相差 1.
434 % ,在有发放现金红利的公司中 ,现金红利率最大
的公司组合与现金红利率最小的公司组合之间的月
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表 4 　四因素模型与改进的四因素模型回归比较表
四因素模型 改进的四因素模型
ai bi si hi pi A - R2 ai bi si hi li A - R2
ME
组 1 - 0. 002 1. 08 1. 237 0. 275 0. 122 0. 972 - 0. 0019 1. 067 1. 223 0. 265 0. 082 0. 97
- 0. 603 34 16. 43 5. 79 2. 498 - 0. 7221 29. 72 15. 29 4. 993 1. 023
组 2 - 0. 002 1. 07 0. 848 0. 212 0. 121 0. 962 - 0. 003 1. 03 0. 802 0. 162 0. 244 0. 964
- 0. 843 32. 1 10. 73 4. 247 2. 362 - 1. 14 29. 29 10. 23 3. 106 3. 102
组 3 - 0. 005 1. 05 0. 536 0. 268 0. 184 0. 948 - 0. 0057 0. 979 0. 455 0. 179 0. 422 0. 959
- 1. 529 28. 8 6. 219 4. 933 3. 298 - 2. 1571 27. 67 5. 777 3. 419 5. 342
组 4 - 0. 004 1. 06 0. 258 0. 188 0. 165 0. 944 - 0. 0055 0. 986 0. 164 0. 082 0. 484 0. 964
- 1. 444 29. 9 3. 049 3. 522 3. 028 - 2. 364 31. 86 2. 384 1. 784 6. 995
组 5 - 0. 003 1. 05 - 0. 29 0. 193 0. 169 0. 966 - 0. 0034 1. 031 - 0. 33 0. 164 0. 178 0. 96
- 1. 339 41. 5 - 4. 88 5. 07 4. 326 - 1. 5341 34. 44 - 4. 89 3. 697 2. 66
B E/ ME
组 1 0. 0007 1. 1 - 0. 17 - 0. 23 0. 27 0. 945 - 0. 0007 1. 034 - 0. 26 - 0. 33 0. 467 0. 949
0. 2643 31. 7 - 2. 1 - 4. 5 5. 034 - 0. 2558 28. 43 - 3. 22 - 6. 08 5. 748
组 2 - 0. 007 1. 05 0. 258 - 0. 12 0. 213 0. 956 - 0. 008 1. 03 0. 229 - 0. 14 0. 167 0. 944
- 2. 957 34. 8 3. 592 - 2. 67 4. 597 - 2. 8925 27. 91 2. 786 - 2. 63 2. 027
组 3 - 0. 003 1. 04 0. 246 0. 122 0. 066 0. 939 - 0. 0039 1 0. 204 0. 074 0. 214 0. 944
- 1. 171 29. 1 2. 911 2. 29 1. 209 - 1. 4185 26. 91 2. 467 1. 351 2. 579
组 4 - 0. 006 1. 01 0. 246 0. 539 0. 032 0. 938 - 0. 0059 1. 026 0. 267 0. 568 - 0. 1 0. 939
- 1. 928 26 2. 672 9. 307 0. 53 - 1. 8901 24. 51 2. 868 9. 182 - 1. 1
组 5 0. 0024 1. 06 0. 017 0. 685 0. 07 0. 943 0. 00146 0. 99 - 0. 06 0. 596 0. 384 0. 957
0. 7619 27. 4 0. 184 11. 91 1. 185 0. 54169 27. 37 - 0. 73 11. 14 4. 745
LS/ TS
组 1 - 0. 005 1. 01 - 0 0. 202 - 0. 08 0. 955 - 0. 0039 1. 063 0. 055 0. 271 - 0. 3 0. 966
- 1. 99 35. 4 - 0. 06 4. 72 - 1. 85 - 1. 9203 39. 56 0. 919 6. 818 - 5. 06
组 2 8 E - 05 1. 05 0. 156 0. 035 0. 297 0. 914 - 0. 0016 0. 965 0. 051 - 0. 08 0. 556 0. 925
0. 0215 24. 2 1. 514 0. 533 4. 47 - 0. 4871 21. 93 0. 521 - 1. 19 5. 659
组 3 - 1 E - 03 1. 04 0. 108 0. 146 0. 269 0. 927 - 0. 0025 0. 959 0. 009 0. 039 0. 525 0. 939
- 0. 299 26. 3 1. 145 2. 46 4. 426 - 0. 8584 24. 4 0. 097 0. 668 5. 973
组 4 - 0. 003 1. 11 0. 265 0. 353 0. 364 0. 939 - 0. 0056 0. 999 0. 132 0. 209 0. 709 0. 956
- 1. 048 27 2. 722 5. 747 5. 775 - 1. 9773 26. 33 1. 558 3. 724 8. 364
组 5 - 0. 002 1. 19 0. 165 0. 45 0. 427 0. 935 - 0. 0043 1. 046 - 0. 01 0. 262 0. 904 0. 966
- 0. 45 26 1. 522 6. 583 6. 095 - 1. 6009 29. 14 - 0. 08 4. 944 11. 27
D/ P
组 1 - 0. 011 1. 08 0. 507 0. 287 0. 183 0. 948 - 0. 0113 1. 06 0. 474 0. 257 0. 184 0. 943
- 3. 488 29 5. 717 5. 134 3. 192 - 3. 544 24. 87 4. 996 4. 084 1. 937
组 2 - 0. 006 1. 04 - 0. 12 - 0. 01 0. 191 0. 941 - 0. 0069 1 - 0. 16 - 0. 06 0. 263 0. 938
- 2. 202 31 - 1. 45 - 0. 2 3. 723 - 2. 4573 26. 75 - 1. 97 - 1. 06 3. 153
组 3 - 0. 004 1. 06 0. 012 0. 014 0. 167 0. 919 - 0. 0049 1. 047 - 0. 01 - 0. 01 0. 137 0. 912
- 1. 289 26 0. 126 0. 222 2. 654 - 1. 4037 22. 55 - 0. 11 - 0. 08 1. 322
组 4 - 0. 003 1. 11 - 0. 05 0. 507 0. 102 0. 936 - 0. 0031 1. 089 - 0. 07 0. 478 0. 155 0. 936
- 0. 811 27. 7 - 0. 48 8. 439 1. 645 - 0. 9622 24. 86 - 0. 77 7. 379 1. 587
组 5 0. 0045 0. 96 - 0. 11 0. 607 0. 159 0. 893 0. 00311 0. 871 - 0. 21 0. 49 0. 526 0. 92
1. 1442 19. 9 - 0. 96 8. 425 2. 147 0. 91956 19. 25 - 2. 1 7. 327 5. 205







产组合回归调整后的 R2 平均值 , CAPM 为0. 842 ,三因
素模型为0. 930 ,四因素模型为0. 941。
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